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RESUMEN

En este trabajo se estudia la utilidad del Indicador de Clima industrial (ICI) para predecir los puntos
de giro en los ciclos de la actividad industrial espafiola. La evidencia empirica disponible indica que el
Indicador de Clima industrial (ICI) puede adelantar los movimientos de la produccién industrial en el
corto plazo. Puesto que la presencia de puntos de giro sefiala cambios de fase en la coyuntura econémica
es recomendable predecirlos con la mayor anticipacion posible para asi implementar las medidas de
politica econdmica y adoptar estrategias empresariales que se consideren adecuadas en cada caso. En
este trabajo, mostramos como es posible aumentar el horizonte temporal para predecir los picos y los
valles en el Indice de Produccion Industrial (IPT) de la economia espafiola a partir del ICI utilizando
para ello un algoritmo bayesiano basado en el modelo de probabilidad secuencial recursiva propuesto
por Neftei (1982).
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ABSTRACT

The main aim of this paper is to enhance the usefulness of the Industrial Confidence Indicator (ICI)
to forecast turning points of the current business cycle in Spain. Evidence suggests that the Industrial
Confidence Indicator (ICI) may lead movements in aggregate output in a very short time horizon. Since
the presence of turning points indicates economic changes it is advisable to forecast them as soon as
possible in order to design the suitable policy measures or manager strategies. In this work we show
how to increase the length of time to forecasts peaks and troughs in the Spanish Industrial Production
Index (IPI) from the ICI by using a Bayesian algorithm based on Neft¢i’s probability model.
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1. INTRODUCCION

La realizacion de predicciones sobre el crecimiento econdomico es una actividad
cuyo interés ha crecido considerablemente en los tltimos afios. Puesto que los agentes
econdmicos tienen acceso a una gran variedad de informacién, los pronoésticos dis-
ponibles para una variable econdmica pueden ser muy diversos, resultando habitual
la distincion entre predicciones cualitativas (obtenidas a partir de las expectativas
econdmicas de los agentes) y cuantitativas (elaboradas mediante técnicas estadistico
econométricas y analisis de series temporales). Centrandonos en el primer tipo de
predicciones, de las Encuestas de Opinion a Empresarios y Consumidores constituyen
una herramienta de gran utilidad al recoger las distintas valoraciones que los agentes
tienen sobre diversos aspectos de la economia. La informacién contenida por estas
encuestas permite procesar indicadores de sintesis tales como el Indicador de Clima
Industrial, el Indicador de Clima en Construccién o el Indicador de Confianza de los
Consumidores que, al resumir diversos aspectos relacionados con las expectativas
econdmicas, pueden emplearse como indicadores adelantados de la actividad econo-
mica real. Ademas, puesto que los datos de estas encuestas se encuentran disponibles
dentro de un periodo de tiempo relativamente corto, y siempre antes que la informa-
cion estadistica cuantitativa, es recomendable que los organismos encargados de estas
estadisticas, los responsables de la elaboracion de politicas publicas y de estrategias
empresariales aumenten el uso de estas encuestas para analizar las perspectivas eco-
némicas y supervisar sus prondsticos cuantitativos.

En concreto, en el estudio de la coyuntura industrial, la relacidn entre el indicador
de Clima Industrial (ICI) y el indice de Produccion Industrial (IPT) ha impulsado el uso
del primero para adelantar la evolucidon en la actividad econdmica general. Puesto que
la presencia de puntos de giro sefiala cambios de fase en la coyuntura econémica su
prediccion resulta de crucial interés. Sin embargo, el ICI anticipa la actividad industrial
s6lo para un horizonte muy corto de tiempo, por lo que el propdsito principal de este
trabajo es mostrar cobmo es posible aumentar el horizonte temporal para predecir los
picos y los valles en los ciclos de crecimiento econdmico en Espafia mediante el calculo
de probabilidades mensuales de los puntos de giro en el ICI. Para ello se determina
previamente la funcidn de densidad probabilistica que ajusta los datos observados del
ICI segtn correspondan a una fase de crecimiento o de decrecimiento y a partir del
modelo de probabilidad secuencial recursiva de Neftci (1982) se predicen los puntos
de inflexion en los ciclos de crecimiento econémico’.

1 Con esta misma filosofia se han desarrollado en los Gltimos afos numerosos trabajos referidos a la
economia espafola. Asi, Pons (2002) desarrolla un trabajo para obtener la probabilidad de que en el futuro
la economia espariola (PIB) se encuentre en una etapa de contraccién. La variable predictora son los tipos de
interés y la metodologia que emplea se basa en los modelos probit. Recientemente Farifia (2005) define “el
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Este trabajo se divide en cuatro secciones mas. En la primera de ellas se describe
brevemente la Encuesta de Coyuntura Industrial que elabora para Espafia el Ministe-
rio de Industria, Turismo y Comercio y la metodologia que se emplea para procesar
su informacion y obtener el Indicador de Clima Industrial. En la segunda seccion
describimos el modelo de probabilidad secuencial recursiva (PSR). El uso de este
modelo para predecir los puntos de giro del ciclo econémico en Espafa se presenta en
la tercera seccion, donde realizamos un analisis empirico del crecimiento econémico
espaiiol para el periodo 1987.01-2005.04.

La metodologia utilizada consiste en efectuar predicciones ex ante de los puntos
de giro de la tasa interanual del indice de Produccion Industrial, revisando la funcién
de densidad a partir de las observaciones del ICI disponibles. La calidad de estas
predicciones se analiza mediante una variante del error cuadratico medio (PS) y del
sesgo cuadratico global (GBS) de Brier (1950). Asimismo evaluamos la prediccion
en términos de los meses que anticipan los puntos de giro en el IPI, observandose un
incremento en el horizonte predictivo.

El trabajo concluye con una recopilacion de las principales conclusiones obteni-
das.

2. LAUTILIDAD DE LA ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL PARA
LA PREDICCION

La importancia de analizar las valoraciones que sobre el entorno econdmico tienen
los agentes ha motivado el desarrollo de las Encuestas Cualitativas a Empresarios y
Consumidores (ECEC). Dichas encuestas constituyen un complemento muy util a las
fuentes estadisticas cuantitativas, al proporcionar informacién complementaria sobre
aspectos no cubiertos por éstas.

En el ambito europeo, la Direccion General para Asuntos Econdmicos y Financie-
ros de la Comision Europea dirige regularmente encuestas armonizadas para diversos
sectores de la economia. En concreto el programa actualmente vigente en la Union
Europea incluye encuestas con periodicidad mensual sobre la industria, la construc-
cion, los servicios, el comercio minorista y los consumidores, asi como una encuesta
semestral de la actividad inversora en la industria.

En las encuestas cualitativas se pide a los administradores de empresas y a los
consumidores, en tanto que agentes econdomicos que operan en el mercado, que den

ciclo de ambiente” de la economia espanola a partir de un conjunto de indicadores econémicos y socioeco-
némicos mensuales. Mediante estos indicadores define un indicador resumen del ambiente (ciclo mediano)
y un indicador de difusion. Para adelantar los puntos de giro del primero aplica el modelo de probabilidad
secuencial recursiva de Neftci (1982) al segundo.
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su opinion sobre ciertas variables economicas consideradas claves como, por ejem-
plo, decisiones de compra, nivel de inventarios, evolucion de la produccion, empleo,
utilizacion de capacidades, inversion, innovacion o precios.

Por lo general, las variables son de tres tipos diferentes: realizaciones (datos ex
post), valoraciones (o estimaciones de la situacion vigente) y planes o expectativas
(datos ex ante).

En las variables referidas a las expectativas, las encuestas suministran valoraciones
de los individuos acerca del entorno econémico futuro, y al conocerse de alguna forma
las opiniones generales de una colectividad éstas condicionan actitudes o intenciones
mas concretas, con lo que su utilidad en la prediccion es importante. Parece evidente
la importancia de estas encuestas a efectos de prediccion, al suministrar informacion
inmediata sobre expectativas de compra o inversion, de consumidores y empresarios
respectivamente?.

En concreto, en todas las encuestas las cuestiones que se plantean suelen referirse
a situaciones en las que se requiere conocer las expectativas para un periodo reducido
de tiempo (maximo un afio), lo que las convierte en herramientas idoneas para las
predicciones a corto plazo.

Sitnicamente tratamos a los representantes de la industria con el objetivo de recoger
su opinion sobre las variables importantes para el analisis de la situacion industrial y
para supervisar la evolucion de la economia en Espafia, la encuesta mas relevante es
la Encuesta de Coyuntura Industrial (ECI). Esta encuesta, que elabora con caracter
mensual y trimestral el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio desde 1963, tiene
como objetivo conocer las opiniones de los empresarios del sector industrial sobre la
situacion reciente y sus perspectivas a corto plazo.

En concreto, el formulario va dirigido al personal gerencial de las empresas indus-
triales y recopila basicamente informacion sobre los niveles actuales de la cartera de
pedidos y de la produccion y sobre la tendencia de los precios de venta, el empleo y
la produccion para los proximos meses.

Las respuestas mas comunes son: baja, normal o alta si reflejan el nivel actual,
disminuyo, se mantuvo o aumento, si reflejan valoraciones sobre la evolucion percibida
y disminuir, mantenerse o aumentar si prevén la tendencia inmediata.

Normalmente, las series finales asociadas a cada respuesta se obtienen agregando
ponderadamente las respuestas individuales en cada categoria®.

2 A pesar de la utilidad de este tipo de encuestas, la experiencia indica que éstas no estdn exentas de
limitaciones, ya que los individuos (consumidores o empresas) pueden no tener incentivos para desvelar sus
propias creencias. El hecho de que los individuos no sean “expertos predictores” en la materia de que se trate
no deberia de considerarse un problema, ya que lo que influye en sus decisiones futuras son sus expectativas
y no lo correcto o incorrecto de las mismas, tal y como sefalan Estrada y Urtasun (1998).

3 Una descripcién detallada de la ECI y de la metodologia empleada en la construccién de las variables
publicadas puede encontrarse en la pagina web de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (http:/www.

mityc.es/Coyuntura/DatosDetalladosEspana/NotaMetodologicaECl/).
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Los resultados para cada variable pueden utilizarse directamente o bien resumidos
en forma de indicadores compuestos. Generalmente, se suele emplear como indicador
de cada variable su saldo (Anderson, 1952), obtenido como diferencia entre los por-
centajes de respuesta optimistas y pesimistas, cuyo valor oscila entre +100 (situacion
totalmente optimista) y —100 (totalmente pesimista). A partir de estos resultados es
posible construir unos indicadores sintéticos que, en funcidon de su magnitud y signo,
aportan una valiosa informacion sobre la evolucion coyuntural de cada sector industrial
y, por extension, del conjunto de la industria espaifiola.

Uno de los indicadores de sintesis mas destacados* es el Indicador de Clima Indus-
trial (ICI) que en el ambito comunitario se denomina Indicador de Confianza Industrial,
y representa el mayor o menor optimismo de los empresarios del sector industrial
respecto a la situacion actual de la actividad y sus perspectivas de evolucion futura.
En concreto, el ICI se obtiene como media aritmética de los saldos netos obtenidos
de los indicadores del nivel actual de la cartera de pedidos total, las expectativas de
produccion corregidas de variaciones estacionales y el nivel de existencias de pro-
ductos terminados (cambiado de signo).

Los analisis disponibles indican que el ICI es un indicador util para el diagnostico
de la coyuntura futura del sector industrial, dado que las variables que contiene son
indicadores adelantados de la actividad empresarial®. De este modo, cuando el saldo
de la cartera de pedidos y la produccion previstas sea elevado el indicador reflejara
una prevision positiva de la actividad industrial y cuando el ICI tome valores negativos
reflejara una tendencia depresiva.

Es interesante destacar que el ICI muestra una elevada correlacion con el Indice
de Produccion Industrial (IPI), rasgo que le configura como indicador adelantado de
la actividad industrial®.

4 Puesto que la ECl agrupa las empresas industriales por subsectores en funcién de la actividad productiva,
es posible elaborar otros indicadores climdticos por sectores. Asi, a partir de la Encuesta de Coyuntura para
la Construccién se elabora el Indicador Climdatico de Construcciéon (ICC).

5  Muchas comunidades auténomas publican esta encuesta lo que permite disponer de una herramienta
para comparar la evolucién econémica regional a partir de sus Indicadores de Clima, facilidad que en oca-
siones se ha visto limitada con otros indicadores sintéticos regionales tal y como han puesto de manifiesto
Lépez y Castro (2004).

6 Las relaciones entre las estadisticas cuantitativas y los datos de las Encuestas de Opinién a Empresarios
y Consumidores han sido estudiadas por Estrada y Urtasun (1998), Moreno y Lépez (2002 y 2003), Claveria,
Pons y Surifiach (2003), Moreno (2005) y Remond-Triedez (2005) entre otros.
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En el grafico 1 se muestran las series suavizadas del ICI y las tasas interanuales
del IPI, apreciandose’ que el ICI adelanta en muy corto plazo los movimientos en el
IPL.

Grifico 1: Indicador de Clima Industrial y Tasas interanuales del Indice de
Produccion Industrial en Espaiia para el periodo 1987.01-2005.04.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los valores de los saldos del ICI (corregidos de variaciones
estacionales) suministrados por la Secretaria General Técnica del Ministerio de Industria, Turis-
mo y Comercio y de las tasas interanuales de variacion del IPI (serie filtrada) publicado por el INE.

Otro indicador adelantado que se obtiene de los datos de la ECI es el referido a
la tendencia de los precios de venta, que se publica unos 25 dias antes que el Indice
de Precios Industriales (IPRI), otro de los indicadores coyunturales industriales de
mayor interés para los analistas econdmicos por sus repercusiones sobre los precios
de consumo.

Asi, la Encuesta de Coyuntura Industrial permite la obtencion de una serie de indica-
dores que anticipen sefiales sobre la marcha a corto plazo de la industria espafiola.

7  Las series representadas en el grdfico son los saldos originales del ICl, y las tasas de variacién interanua-
les del IPI corregido de efectos calendario, lo que se denomina IPI filtrado, ambas suavizadas mediante un
modelo AR(2).
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Por lo tanto el ICI sera considerado como un indicador adelantado I* para predecir

en un mes t la direccion de la coyuntura econdémica en t+h: Y,,, (siendo h el horizonte
temporal). Por otra parte, si consideramos los méximos y minimos relativos (picos
y valles respectivamente), el ICI puede emplearse para predecir los puntos de giro
de la actividad economica. Sin embargo, puesto que la presencia de puntos de giro
indica cambios econdmicos importantes seria recomendable poder aumentar el hori-
zonte temporal de prediccion (h) con el proposito de planificar medidas de politica
econdmica y estrategias empresariales.

3. ELMETODO DE PROBABILIDAD SECUENCIAL RECURSIVA

Los puntos de giro constituyen acontecimientos especialmente relevantes, dado
que su presencia sefiala cambios de fase en la coyuntura econémica cuya prediccion

resulta de crucial interés. En este sentido, el uso de algun indicador adelantado I,
puede ser de gran ayuda, puesto que éste presenta sus puntos de giro, picos (maximos
relativos) y valles (minimos relativos) antes que el nivel general de actividad eco-
nomica. El objetivo de este apartado es estudiar como estos indicadores son capaces
de anticipar los puntos de giro en los ciclos de crecimiento econdmico, tratando de
calcular la probabilidad de que se presente un punto de giro. En concreto calculamos
las probabilidades secuenciales recursivas mensuales de pico y valle, a partir de la
funciéon de densidad estimada con los datos observados hasta el momento t del in-
dicador adelantado If' = (7,1} ..
por Neftci (1982).

Los métodos probabilisticas se han basado tradicionalmente en el contraste de
hipotesis de Chaffin-Talley (1974), el enfoque de analisis discriminante de Anderson
(1966) y los métodos de analisis secuencial de Neftci (1982). Estos procedimientos
calculan la probabilidad de que ocurra un punto de giro a partir de la clasificacion de
las observaciones del indicador de referencia seglin pertenezcan a una fase de acele-
racion o desaceleracion. Sin embargo, los métodos de Chaffin-Talley y Anderson son
estaticos en el sentido de que consideran cada observacion de forma independiente
mientras que el método de Neftci acumula probabilidades desde el comienzo de un
punto de giro hasta el siguiente. Esta particularidad dindmica del método de Neftci
supone una mejora importante sobre sus precursores, tal y como describe Niemira
(1991).

El analisis tedrico usado por Neft¢i (1982) consiste en observar un proceso, cuya
estructura cambia de forma aleatoria en algin momento del tiempo, y predecir el
instante en el que se presenta el cambio subito. Interesa establecer el cambio de ré-
gimen del indicador adelantado para predecir los cambios en la actividad econémica

.if1,it"). El planteamiento sigue el modelo propuesto
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real. Asi, las observaciones de I?' seran usadas para realizar la inferencia que permita
predecir el momento en que la economia cambia de fase. El indicador adelantado se
convierte en un predictor de los puntos de giro que la actividad econdmica tendra

en t+h: y7, , siendo G=P,V segun el punto de giro se refiera a un pico o a un valle
respectivamente. La prediccion en t (asociada al indicador adelantado I?), la deno-

taremos como: Yy, ..
Se supone que la actividad econdémica real (Y) en t+h tiene dos distribuciones
distintas correspondientes a las distribuciones en el régimen de expansion y de

contraccion que denotamos por f, (Y) y ¢, (Y) respectivamente. Dichas distribu-
ciones se estiman a partir de las observaciones pasadas de Y,, que denominaremos
respectivamente f'(Y) y f*(Y) Un punto de giro en la economia se define como el
momento del tiempo en el que cambia la distribucion de probabilidad de Y,,, y el
objetivo es predecir los puntos de giro de I!' con la idea de que los hechos que pro-

ducen un cambio estan presentes en esa serie antes que en Y,,, . Denotaremos por Z,
al nimero entero que representa el primer periodo posterior a un punto de giro (pico)

del indicador adelantado. Entonces el indicador adelantado I tiene dos distribuciones
correspondientes a recuperaciones y contracciones que denotamos respectivamente

por f'(I*) y f!(I*) y se definen como sigue:

f'(I*) cuando t < ZI} 0

fo(I*) cuando t > Z,

pudiendo ser estimadas a partir de las observaciones pasadas en el indicador (I7,).

Griéfico 2: Puntos de giro
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Conocida la ultima informacion disponible hasta t del indicador adelantado, I", ,
la probabilidad de observar un pico en t, correspondiente a un anticipo del pico en la

actividad economica futura ¥%,, ,, Z, <t, puede ser expresada como:

_ P /Z SOPEZ <Y
P(L,)

que es la probabilidad a posteriori de un punto de giro dados los datos disponibles
del indicador adelantado hasta el momento t.

P, =P(Z, <t|})) )

Es posible obtener una formula recursiva de esta probabilidad a posteriori que para
el caso de un pico viene dada por:

[+ T =P )T 1)

P+ TP )G [+ (1= PR [ (-
mientras que el calculo de la probabilidad secuencial recursiva en los valles se llevara
a cabo mediante la expresion:

3)

[V, + TP =V )R @ )
Ve, + =V )[R |IH =V R R -T9)
donde Iy =P(Z, =t|Z, >t) y I'{ =P(Z, =t|Z, <t) son las probabilidades de que un
punto de giro se presente en el momento t sabiendo que no se presentd previamente,

denominadas probabilidades de transicion de un régimen de expansion a uno de
contraccion en el primer caso y de una contraccion a una expansion en el segundo,

4)

£ (Voons |Iﬁ DY BV |Iﬁ ,) son las densidades de probabilidad del indicador adelan-
tado segun la tltima observacion provenga de una situaciéon de recuperacion o de
contracciony Py V  son las probabilidades calculadas para la observacion anterior
del indicador adelantado.

Cuando nos encontramos en un momento perteneciente a la fase de crecimiento
en la economia, se calcula la probabilidad secuencial recursiva de un pico (fin de la
expansion) P y cuando supera un valor critico establecido previamente concluimos

que se presenta un pico en el momentot = Z,, que se puede relacionar con un inmi-

nente punto de giro (en t+h) en el crecimiento econdmico: yf,, . Del mismo modo,
cuando estemos en un periodo de decrecimiento se calcula la probabilidad secuencial
recursiva de un valle (inicio de la expansion).
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Cuando la probabilidad estimada es mayor que una probabilidad critica fijada por
el analista, se declara una sefial de pico o valle, segun la informacion contenida en la
probabilidad secuencial recursiva. Cada vez que la probabilidad estimada supera la
probabilidad critica y no acontece el punto de giro, se produce una falsa sefial.

Las probabilidades V o P, se reajustan de nuevo a cero cuando se registra un punto
de giro en la serie para la cual realizamos la prediccion (Y), buscando asi el punto
de giro siguiente?®.

4. ANALISIS EMPIRICO

En esta seccion presentamos un analisis empirico del marco teoérico previamente
expuesto. En concreto, se analiza la adecuacion del Indicador de Clima Industrial
(ICI) elaborado a partir de la informacion suministrada por la Encuesta de Coyun-
tura Industrial (ECI), evaluando su capacidad para anticipar los puntos de giro de la
actividad econdmica. Tal y como hemos avanzado anteriormente, nuestro objetivo
principal es estudiar la utilidad la Probabilidad Secuencial Recursiva (PSR) para que
el ICI anticipe los puntos de giro en los ciclos de crecimiento econémico con mayor
antelacion.

Hemos analizado el periodo 1987.01-2005.04 considerando como realizaciones
de crecimiento econémico las tasas interanuales del Indice de Produccion Industrial
mensual filtrado elaborado por el INE’.

Efectuamos un ejercicio de prediccion ex ante, en el sentido de que se elaboran
revisiones de la PSR a medida que la informacion sobre el ICI esta disponible en
tiempo histérico. Para evaluar la calidad de las predicciones probabilisticas empleamos
una variante del error cuadratico medio (PS) y del sesgo cuadratico global (GBS) de
Brier (1950). También evaluamos la prediccion en términos de los meses que el ICI
anticipa los puntos de giro en el IPI (es decir, la longitud del horizonte temporal de
prediccion h).

Para obtener la probabilidad secuencial recursiva de los puntos de giro del ICI,
necesitamos estimar los tres elementos implicados en su computo de acuerdo con el
método descrito en la seccion 3: la funcion de densidad del ICI segln sus observa-
ciones pertenezcan a una fase de expansion o de contraccion (! (ICI) y f*(ICl)), las
probabilidades de transicion (T y T'?) y la estimacion de la probabilidad del periodo
anterior (P_ y 'V ).

8  Elvalor P, es nulo cuando se empieza a predecir un pico. Una vez que éste se ha predicho y se busca
otro punto de giro (pico) este valor se sitlia nuevamente en cero y lo mismo ocurre para V, ;.

9 Mds especificamente, puesto que la estacionalidad puede afectar a nuestras conclusiones hemos trabajado
con tasas interanuales del Indice de Produccion Industrial y el ICl ajustado por las variaciones estacionales.
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Para la estimacion de las funciones de densidad del ICI es necesario dividir sus
observaciones segun que éstas correspondan a una fase de crecimiento o decrecimien-
to. Se requiere por tanto obtener el fechado de los picos y los valles de la serie para
dividir las observaciones y a tal efecto hemos utilizado el procedimiento desarrollado
por Bry y Boschan (1971) que asegura el cumplimiento de las restricciones de que la
longitud minima del ciclo completo sea 15 meses y de que cada longitud de la fase
(aceleracion y desaceleracion) sea de al menos 5 meses. Dicho procedimiento ha sido
implementado sobre el software desarrollado por Abad y Quilis (2003).

Dado que para realizar la evaluacion es necesario también disponer del fechado
de los puntos de giro del IPI, en la tabla 1 presentamos los fechados de los picos y de
los valles que delimitan las fases economicas para el ICI y el IPI y los meses que el
ICT adelanta los puntos de giro del IPL.

Tabla 1: Fechado de los picos y valles del ICI y de la Tasa Interanual del IPI y
tiempo de anticipacion (meses) del primero respecto al segundo.

ICI IPI ADELANTOS

VALLE 1988.06

1988.02 +4
Pico 1989.06

1989.02 +4
VALLE 1990.12

1991.06 -6
Pico 1992.01

1992.01 0
VALLE 1993.03

1993.04 -1
Pico 1994.10

1995.01 -3
VALLE 1996.05

1996.04 +1
Pico 1997.10

1998.01 -3
VALLE 1999.05

1999.06 +1
Pico 2000.05

2000.04 -1
VALLE 2001.10

2001.12 -2
Pico 2003.04

2004.08 -16
VALLE 2003.12

Se puede observar que, si bien el ICI se considera un indicador adelantado para el
IPI, en el caso de las predicciones de los puntos de giro, la antelacion es en el corto
plazo o el punto de giro se produce después que en el IPL, por lo que parece que su
utilidad para predecir los puntos de giro es limitada.

A partir de este fechado, los valores del ICI se clasificaron en dos clases segun su
pertenencia a periodos de contraccion (decrecimiento) o recuperacion (crecimiento)
y los dos grupos obtenidos se ajustaron a una densidad normal.
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Las densidades estimadas se recalculan a medida que las fases de crecimiento o
decrecimiento van sucediéndose en cada uno de los seis ciclos detectados. De esta
manera, a medida que se van sucediendo las observaciones en cada fase de crecimiento
o decrecimiento, los parametros del modelo normal se recalculan de acuerdo con la
informacion muestral disponible (Diebold y Rudebusch, 1991). No obstante, para
efectuar la primera prediccion ex ante se considera el primer ciclo completo del ICI
puesto que es necesario tener una primera estimacion de la funcion de densidad para
obtener la probabilidad secuencial recursiva'. En la tabla 2 se muestran las densidades
estimadas segun los ciclos que incorporan.

Tabla 2: Distribuciones de las fases de crecimiento y decrecimiento del ICI

ICI
CRECIMIENTO DECRECIMIENTO
CicLos
£ (ICI) ftd (ICI)

1° N(-3,14;2,12) N(-4,93;2,71)

1°+2° N(-9,86;9,56) N(-9,93;7,67)
1°4+2°+3° N(-12,12;11,41) N(-14,78;11,02)
1°4+2°43°+4° N (-8,74;11,02) N(-13,27;10,6)
1°4+2°4+3°+4°+5° N(-6,75;10,84) N(-10,8;11,14)

1°42°4+3°4+4°+6° N(-6,17;9,18) N(-9,43;1,28)

Las probabilidades de transicion T} y T de acuerdo con la evidencia empirica
sefialada en Diebold y Rudebusch (1989, 1990)!!, no dependen del tiempo y por ello
se les suele asignar como valores originales la razén del numero de puntos de giro
sobre la suma de la duracion de todas las fases correspondientes. Nos limitamos a la
especificacion tiempo-invariante de las probabilidades de transicion cuyas estima-
ciones aparecen en la tabla 3.

10 Asi, para la estimacién de la primera distribucién correspondiente a una fase de expansién del ICl N(-
3,14; 2,12) y de contraccién N(-4,93; 2,71) se emplean las observaciones del primer ciclo completo del ICl
seguin las observaciones correspondan a cada fase. Las siguientes distribuciones se obtienen anadiendo a
las observaciones anteriores las nuevas que se vayan obteniendo segln éstas correspondan a una fase de
crecimiento o decrecimiento.

11 También McCulloch (1975) y Niemira (1991) asumen la misma hipétesis.
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Tabla 3: Probabilidades de la transicion de los regimenes de expansion y de

contraccion
ICI

T 0,057

F;‘ 0,056

Una vez disponible toda la informacion, es posible estimar mensualmente las
probabilidades de un punto de giro. Asi, cuando estamos en una expansion en el
IPI se estima la probabilidad mensual de un pico (P) correspondiente al fin de la
expansion, teniendo en cuenta el indicador adelantado ICI, mientras que en fases de
decrecimiento se calcula la probabilidad de un valle (V). El pronéstico es totalmente

ex ante, condicionado a las estimaciones de T} y T y las densidades estimadas para
el ICI en el primer ciclo.

Dependiendo de la probabilidad critica seleccionada, se produce una sefial de
pico o valle cuando P, 0 V, respectivamente sean mayores que esa probabilidad. Cada
vez que dichas probabilidades superan la establecida como critica y no se registra
un punto de giro se produce una falsa sefal. En este sentido adoptamos el criterio
de Artis et al. (1995) que consideran una falsa sefial cuando el punto de giro en la
serie de referencia no se produce entre los 24 meses después de ser previsto por el
indicador adelantado.

Sera considerada una sefial “perdida” aquélla en la que no existe sefial en el in-
dicador adelantado en un entorno de (—24, +3) meses de un punto de giro de la serie
de referencia.

Las probabilidades V o P se reajustan de nuevo a cero cuando se registra un punto
de giro en la serie del IPI y asi buscar el punto de giro siguiente. Si se <llega a un
punto de giro en el ciclo de crecimiento econdomico y en el ICI no se ha alcanzado
la probabilidad critica para declarar una sefial de punto de giro, en ese caso se ha de
poner a cero la PSR en el mes en el que se produjo ese punto de giro y cambiar a la
formula de la PSR para obtener el siguiente punto de giro.

Ademas, el tiempo transcurrido entre la sefial y los puntos de giro puede variar
segun la probabilidad critica fijada, aumentando los meses de anticipacion a medida
que la probabilidad fijada disminuye. Cuanto menor sea la probabilidad critica me-
nos exigente se es a la hora de decidir que se ha alcanzado un punto de giro. Hemos
adoptado como probabilidad de corte el 99% lo que daria una cota inferior para el
horizonte temporal de prediccion.
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Los resultados obtenidos aparecen resumidos en la tabla 4.

Tabla 4: Seiial de Nefcti de los puntos de giro de la tasa interanual del IPI
producida por la PSR del ICI. Nimero de meses que la PSR del ICI adelanta
(+) o retrasa (-) los puntos de giro de la tasa del IPI

MESES DE ADELANTO (+)
Tiro | SENAL DE NEFCTI EN EL ICI | PunTO DE GIRO DE IPI
O RETRASO (-)
Pico 1988.11 1989.06 +7
VALLE 1989.10 1990.12 +14
Pico 1991.12 1992.01 +1
VALLE 1992.04 1993.03 +11
Pico 1993.09 1994.10 +13
VALLE 1995.01 1996.05 +16
Pico 1996.10 1997.10 +12
VALLE 1998.01 1999.05 +16
Pico 1999.10 2000.05 +7
VALLE 2000.08 2001.10 +14
Pico 2002.03 2003.04 +13
VALLE 2003.07 2003.12 +5

A partir de estos resultados encontramos que el ICI no procesa falsas sefiales para
los picos ni para los valles y por tanto predice todos los puntos de giro del IPI. Aunque
el método de la probabilidad secuencial recursiva no proporciona un nimero fijo de
meses para anticipar los picos y los valles, este funciona bien como un sistema para
el reconocimiento de los puntos de giro en la actividad economica.

Para evaluar la calidad de las predicciones probabilisticas empleamos una va-
riante del error cuadratico medio (PS) y del sesgo cuadratico global (GBS) de Brier
(1950) descrita por Filardo (1994), y denominada QPS, donde, para los casos de las
probabilidades secuenciales recursivas de pico o valle, se obtienen respectivamente
las expresiones:

]
QPS = %22(05’ Py (5)
=1

i
QPS = %22(Dy _V) (6)
t=1
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donde D es una variable dicotomica que toma valor 1 durante la fase ascendente y 0

durante la fase descendente, mientras D es una variable dicotémica que toma valor 1
durante una fase descendente y 0 en la ascendente, siendo todas las fases determinadas
por el fechado del IPI.

A partir de estas variables dicotomicas es posible expresar el GBS para pico y
valle respectivamente como:

GSB=2(D° -P ) (7
GSB=2(D"-V ) (8)

Los resultados de la evaluacion de la PSR del ICI se recogen en la tabla 5:

Tabla 5: Medidas de la evaluacion la PSR del ICI

Tipo DE SENAL

MEDIDA Pico VALLE
QPS 0,412 0,118
GBS 0,003 0,377

Puesto que QPS y GBS toman valores entre 0 y 2, indicando resultados mas peque-
fios predicciones mas exactas, podemos concluir que las probabilidades secuenciales
recursivas del ICI pronostican correctamente los puntos de giro del IPI.

5. CONCLUSIONES

El Indicador de Clima Industrial puede proporcionar informacion muy util sobre
los movimientos en la actividad econdmica al suministrar valoraciones de los gerentes
empresariales acerca de variables relativas al entorno econdémico futuro. En concreto,
las cuestiones que se plantean suelen referirse a situaciones en las que se requiere
conocer las expectativas para un periodo muy reducido de tiempo, 1o que las convierte
en herramientas idoneas para las predicciones a corto plazo. Sin embargo, debido a la
importancia que tienen los puntos de giro en la economia seria recomendable poderlos
anticipar con la mayor antelacion posible para revisar y planificar politicas publicas y
estrategias empresariales. En este trabajo se ha examinado el funcionamiento de ICI
para predecir los puntos de giro en el indice de Produccion Industrial de la economia
espaiiola en el periodo 1987.01-2005.04. En concreto se ha propuesto el empleo de
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un algoritmo bayesiano basado en el modelo de probabilidad secuencial recursiva
desarrollado por Neft¢i (1982) con el proposito de aumentar el horizonte temporal
para predecir los picos y los valles en la tasa de indice de produccion industrial.

Se ha realizado un ejercicio de prediccion ex ante recalculando las funciones de
densidad que ajustan las observaciones del ICI segtin las observaciones disponibles en
tiempo historico y los resultados obtenidos indican que las predicciones probabilisticas
permiten aumentar el horizonte de prediccion en que el ICI predice los puntos de giro
en los ciclos de crecimiento econémico. No obstante, el método de la probabilidad
secuencial recursiva no proporciona un niumero fijo de meses para anticipar los picos
y los valles y por tanto el horizonte temporal es una cantidad desconocida.
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